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Cet article traite des implications thØoriques liØes ￿ la prØsence d￿ un ef-
fet Peso pour les anticipations. AprŁs avoir prØsentØ l￿ e⁄et Peso comme la
probabilitØ d￿ apparition d￿ un ØvØnement rare mais su¢ samment important
pour Œtre pris en compte dans les prØvisions, nous prØsentons un modŁle
permettant d￿ isoler l￿ erreur de prØvision systØmatique. La manifestation de
cette erreur systØmatique provient en particulier d￿ une information impar-
faite concernant les Øtats futurs ainsi que pour le rØgime courant. Cette in-
certitude du rØgime courant amŁne les agents ￿ mettre en oeuvre un processus
d￿ apprentissage du modŁle. Dans la derniŁre partie de cet article, nous prØ-
cisons comment une banque centrale crØdible peut limiter l￿ apparition d￿ e⁄ets
Peso.
NumØros de classi￿cation du Journal of Economic Literature: E4, C12,
C22.
Mots clØs: E⁄et Peso, marchØs e¢ cients, anticipation rationnelles.
Abstract
This article deals with the theoretical implications implied by the pres-
ence of Peso e⁄ects in expectations. After presenting the Peso e⁄ect as the
probability of occurence of an unusual event though important enough to be
taken into account in the forecasts, we present a model able to isolate the
systematic expectation error. The appearance of this error comes especially
from imperfect information concerning the future states as well as the cur-
rent regime. This uncertainty about the current regime leads the agents to
implement a learning process for the model. In the last part of this article,
we show how a credible central bank can limit the occurrence of Peso e⁄ects.
Journal of Economic Literature classi￿cation numbers: E4, C12, C22.









































La propriØtØ d￿ e¢ cience informationnelle des marchØs ￿nanciers implique
que le prix courant d￿ un actif incorpore ￿ tout moment toute l￿ information
disponible et que les erreurs d￿ anticipation des agents en ce qui concerne les
valeurs futures de cet actif sont imprØvisibles. Cette situation repose sur
l￿ hypothŁse de rationalitØ des agents, selon laquelle leurs anticipations sont
fondØes sur une distribution de probabilitØ subjective qui co￿ncide avec la
distribution gØnØratrice des valeurs des variables.
A l￿ inverse, lorsque l￿ information ￿ propos des Øtats de la nature courant et
futurs est di¢ cilement extractible, (par exemple dans un environnement in-
stable), la distribution de probabilitØ subjective des agents peut alors di⁄Ører
de la distribution objective. Cela se produit en particulier lorsque les agents
anticipent rationnellement des changements dans la distribution future des
chocs, qui ne se rØalisent pas ex post: L￿ information limitØe des agents con-
cernant le futur entra￿ne l￿ apparition d￿ erreurs d￿ anticipation systØmatiques
qui proviennent d￿ ØvØnements non observØs ex post.
Cet ensemble de rØsultats spØci￿ques d￿ infØrence sur petits Øchantillons est
connu sous l￿ appellation de problŁmes du Peso (ou e⁄ets Peso). De maniŁre
gØnØrale, le problŁme du Peso se produit lorsque les agents attribuent une
probabilitØ relativement faible ￿ la possibilitØ d￿ un ØvØnement rare (OPA, dØ-
valuation ...) mais qui entra￿nerait une trŁs forte dØsutilitØ. Plus formelle-
ment, un e⁄et Peso a lieu quand les agents prØvoient ex ante un changement
de rØgime qui n￿ est pas observØ ex post. Le changement de rØgime inclut
usuellement un Øtat catastrophique, c￿ est-￿-dire susceptible d￿ engendrer une
forte chute de l￿ utilitØ marginale des agents, dont la probabilitØ d￿ occurrence
est trŁs faible.
Cet article a pour but d￿ Øtudier l￿ impact des e⁄ets Peso sur les antici-
pations des agents et de prØsenter un cadre statistique propice ￿ son Øtude.
Cela s￿ e⁄ectuera en considØrant des modŁles de plus en plus complets et
se terminera par une application aux changements de rØgime monØtaire. La
prochaine section reprend donc le cadre initial de l￿ e⁄et Peso mis en avant par
M. Friedman pour ensuite Øtudier plus prØcisØment ses e⁄ets sur la propriØtØ
d￿ e¢ cience d￿ un marchØ ￿nancier dans une troisiŁme section. La quatriŁme
section prØsente le cadre statistique permettant la modØlisation du problŁme
du Peso en prØsence d￿ incertitudes sur les Øtats futurs de la nature. La
section 5 gØnØralise le problŁme du Peso lorsque la connaissance du rØgime
courant est imparfaite et introduit la notion d￿ apprentissage. La section suiv-
ante Øtudie l￿ impact de l￿ e⁄et peso sur les anticipations du taux d￿ in￿ ation
lorsque la politique monØtaire Øvolue. La derniŁre section rØcapitule l￿ article








































7d￿ Øvaluation empiriques appropriØes.
2 La premiŁre mise en Øvidence de l￿ e⁄et Peso
Le problŁme du Peso complique considØrablement les tests des hypothŁses qui
sont fondØes sur les anticipations rationnelles. Ceci est le cas de l￿ HypothŁse
d￿ E¢ cience des MarchØs (EMH), qui suppose que les valeurs observØes de
la variable d￿ intØrŒt di⁄Łrent des anticipations des agents par une erreur
alØatoire de moyenne nulle non autocorrØlØe. Ainsi, un rejet de l￿ HypothŁse
d￿ E¢ cience des MarchØs (EMH) ￿ partir de tests empiriques peut Œtre trompeur
en raison du problŁme du Peso.
2.1 La contribution de M. Friedman
Bien que l￿ origine prØcise du terme "e⁄et Peso" ne soit pas clairement identi-
￿Øe, de nombreux Øconomistes l￿ attribuent ￿ Milton Friedman dans son Øtude
du marchØ du taux de change mexicain entre juin 1974 et juin 1976 (cf. Rogo⁄
(1980)). Alors que le taux de change du Peso mexicain par rapport au dollar
amØricain Øtait ￿xe, il Øtait ØchangØ rØguliŁrement avec une dØcote ￿ terme
pendant plusieurs annØes, en raison d￿ une anticipation de dØvaluation (qui
s￿ est ￿nalement produite en 19761). Durant cette pØriode, les taux d￿ intØrŒt
sur les dØp￿ts mexicains Øtaient largement supØrieurs aux taux amØricains et
ce, bien que le niveau du change soit restØ ￿ 0.08$ par Peso d￿ avril 1954 ￿
aoßt 1976.
Friedman a interprØtØ l￿ Øcart de paritØ des taux d￿ intØrŒt amØricains et
mexicains comme un biais sur le marchØ provenant de l￿ anticipation d￿ une
dØvaluation du Peso. Ainsi, si l￿ Øchantillon est observØ antØrieurement ￿ cette
dØvaluation, cet Øcart de taux peut para￿tre incohØrent ex post compte tenu
de la ￿xitØ du taux de change, alors qu￿ il est tout ￿ fait rationnel ex ante
puisqu￿ il rØsulte de l￿ anticipation par les agents d￿ un changement du rØgime
de change.
Le terme "e⁄et Peso" a alors ØtØ utilisØ pour dØcrire une situation oø
il existe une probabilitØ positive qu￿ un changement important dans le mØ-
canisme gØnØrateur de donnØes (PGD) des variables Øconomiques apparaisse
dans l￿ Øchantillon observØ. Cet ØvØnement est considØrØ comme su¢ samment
important pour que les agents prennent en compte cette probabilitØ lors de
la dØtermination de leur prØvision.
1Cette dØvaluation devient e⁄ective en aoßt 1976 quand le taux de change entre ces








































72.2 Rumeur de dØvaluation et dØcote pour le taux ￿
terme
Nous allons montrer ci-aprŁs comment une rumeur de dØvaluation peut en-
tra￿ner une dØcote ￿ terme pour le Peso.
Si la politique de taux de change du gouvernement mexicain est entiŁre-
ment crØdible (rØgime 0) et trouve une adhØsion pendant un certain nombre
d￿ annØes, alors le taux de change anticipØ s￿ exprime comme E (st+1=￿t) =
Etst+1 = st+1 = st pour toutes les pØriodes du rØgime 0, oø ￿t dØsigne
l￿ ensemble d￿ information disponible ￿ la date t. Par consØquent, sous l￿ hypothŁse
de « complŁte crØdibilitØ » , les anticipations sont correctes pour toutes les
pØriodes.
A prØsent, on suppose que les investisseurs commencent ￿ croire que l￿ engagement
du gouvernement mexicain pour un taux de change ￿xe s￿ a⁄aiblit et qu￿ il ex-
iste une probabilitØ non nulle q pour que le Peso soit dØvaluØ et une probabil-
itØ (1￿q) pour qu￿ il demeure « ￿xe » . Appelons cette derniŁre pØriode « la
crØdibilitØ partielle » . Un investisseur rationnel aura donc une anticipation
donnØe par :
E (st+1=￿t) = qs
1










t+1 est le taux de change sous le rØgime de taux de change ￿xe (rØgime 0)
et s1
t+1 est le nouveau taux de change rØsultant d￿ une dØvaluation du Peso.
Supposons que, durant la pØriode de « crØdibilitØ partielle » , le gouverne-
ment mexicain ne modi￿e pas le taux de change si bien que nous n￿ observons




la paritØ ￿xe existante ￿ la date t. Par consØquent, les anticipations Etst+1
ne seront pas Øgales ￿ la valeur constante2 s0











Le problŁme du Peso appara￿t ainsi parce qu￿ une hypothŁse est testØe avec
un ensemble limitØ de donnØes dans lequel il existe des variables alØatoires
non observables (par exemple la probabilitØ de modi￿cation de la politique
du gouvernement).









































73 Implications empiriques de l￿ e⁄et Peso
Les consØquences statistiques d￿ un problŁme du Peso sur l￿ infØrence sont
immØdiates : si la distribution ex post (c￿ est-￿-dire observØe) est di⁄Ørente
de la distribution ex ante (￿ partir de laquelle les agents fondent leurs an-
ticipations), alors les moments calculØs ￿ partir de l￿ Øchantillon sont peu
susceptibles de co￿ncider avec leurs contreparties thØoriques.
3.1 Test d￿ e¢ cience informationnelle biaisØ
Selon l￿ hypothŁse des anticipations rationnelles , nous avons:
st+1 = Etst+1 + et+1
L￿ erreur de prØvision ex post et+1 pour la pØriode de « crØdibilitØ partielle »
est :
et+1 = st+1 ￿ Etst+1
= s
0





Par consØquent, l￿ erreur de prØvision ex post et+1 n￿ est pas nulle en espØrance
et est donc biaisØe. On remarque que mŒme si q est faible, le biais dans
l￿ erreur de prØvision et+1 peut encore appara￿tre si la variation potentielle
de s sous le nouveau rØgime est considØrØe comme importante (c￿ est-￿-dire
si l￿ amplitude s0
t ￿ s1
t+1 est grande). La moyenne des valeurs pour st n￿ est
donc plus une reprØsentation pertinente des vraies anticipations des agents:
la propriØtØ d￿ une erreur d￿ anticipation et+1 centrØe autour de zØro n￿ est
plus vØri￿Øe dans l￿ Øchantillon correspondant ￿ la pØriode de « crØdibilitØ
partielle » .
Une autre des consØquences directes de l￿ e⁄et Peso est que les erreurs
d￿ anticipations ex post (observØes sur l￿ Øchantillon) peuvent Œtre corrØlØes
￿ l￿ ensemble d￿ information disponible. Si s0
t varie lØgŁrement, alors une rØ-
gression de et+1 sur le taux de change s0
t va produire un coe¢ cient non nul,
in￿rmant la propriØtØ d￿ orthogonalitØ de la prØvision. Ce coe¢ cient de rØ-
gression sera Øgal ￿ q si s1
t+1 est constant sur la pØriode de l￿ Øchantillon et peut
Œtre proche de q si s1
t+1 varie seulement lØgŁrement dans le temps. Par con-
sØquent, nous sommes en prØsence d￿ une rØfutation apparente de l￿ hypothŁse
d￿ e¢ cience informationnelle puisque l￿ erreur de prØvision n￿ est pas indØpen-
dante de l￿ information disponible au temps t. Cela amŁne les chercheurs
￿ mesurer incorrectement les anticipations et par consØquent les prØvisions








































7Si le marchØ des changes ￿ terme est conforme ￿ l￿ EMH et si le spØculateur
est neutre vis-￿-vis du risque, alors le taux forward3 ft constitue un prØdicteur
sans biais du taux spot st futur anticipØ:
Et (ft ￿ st+1) = 0
La propriØtØ d￿ absence de biais pour le taux forward implique aussi que
la prime ￿ terme (ft ￿ st) est un prØdicteur sans biais de la variation future
du taux spot:
ft ￿ st = Et (￿st+1)
Si les investisseurs pensent qu￿ une dØvaluation est probable, alors4 s1
t+1 >
s0
t+1 et par consØquent, Etst+1>s0
t: Dans ce cas, le taux de change ￿ terme ft =
Etst+1 sera en permanence au-dessus de la valeur constante observØe pour le
taux spot s0
t si la rumeur ne se rØalise pas. Le fait que le taux forward du
Peso soit continuellement au-dessus du taux spot st (en logarithme) implique
des opportunitØs d￿ arbitrage persistantes pour les intervenants du marchØ.
Si nous disposons d￿ un ensemble de donnØes plus long qui inclut une
pØriode pendant laquelle le gouvernement mexicain annonce un taux de
change ￿xe, mais que les agents croient ensuite que ce taux annoncØ pourrait
Œtre abandonnØ pour une rØØvaluation du Peso, alors l￿ analyse prØcØdente
s￿ appliquerait ￿ nouveau. Toutefois, pendant cette « pØriode de crØdibil-
itØ partiellement favorable » , les erreurs de prØvision systØmatiques seraient
maintenant positives. Par consØquent, avec un ensemble assez long de don-
nØes dans lequel des ØvØnements non observØs « favorables » et « non
favorables » se produisent souvent de maniŁre Øgale, notre ensemble de
donnØes se conformerait Øventuellement aux postulats d￿ absence de biais et
d￿ indØpendance par rapport ￿ l￿ ensemble d￿ information pour des erreurs de
prØvision provenant d￿ anticipations rationnelles.
3.2 ValiditØ de la formule d￿ Øvaluation rationnelle
En plus de perturber les tests d￿ e¢ cience informationnelle par le non-respect
de la propriØtØ de non biais et d￿ orthogonalitØ, l￿ e⁄et Peso peut Øgalement
avoir des consØquences sur la validitØ de la formule d￿ Øvaluation rationnelle.
Soit Pt le cours d￿ une action et P ￿
t celle du cours parfaitement prØvu
(correspondant ￿ des erreurs de prØvision nulles). Supposons que cette action
3Le taux forward ft peut Øventuellement Œtre utilisØ pour tester Etst+1 = ft.
4Ici le taux de change spot est libellØ en pesos par dollar donc une croissance du taux








































7rapporte des dividendes. Ces dividendes sont anticipØs par les agents par
la valeur EtDt+1 comportant tous un mŒme taux d￿ escompte ￿. Le cours
de l￿ actif est Øgal ￿ sa valeur fondamentale qui reprØsente l￿ anticipation du
dividende actualisØ5 par le taux d￿ escompte ￿:
Pt = ￿EtDt+1
Dans le cas d￿ une forte hausse des dividendes futurs, consØcutive ￿ l￿ ØventualitØ
d￿ une OpØration Publique d￿ Achat (OPA), l￿ anticipation de ces dividendes
sur cet Øchantillon de donnØes est une moyenne pondØrØe des niveaux les plus
ØlevØs des dividendes et du niveau « normal » et constant des dividendes.
Cependant, si l￿ OPA ne se rØalise pas, le rendement de l￿ actif est constant et
est donc plus faible que celui anticipØe par les agents6.
A￿n de simpli￿er davantage, on suppose que dans le rØgime 0 (pas d￿ OPA),
les dividendes futurs D0
t+1 sont anticipØs comme constants et sont Øgaux ex
post ￿ D. Le rØgime 1 peut Œtre considØrØ comme le rØgime correspondant ￿
la rumeur d￿ une OPA qui, si elle se produisait, ferait cro￿tre les dividendes,
si bien que D1
t+1>D0
t+1.
Les intervenants sur le marchØ des actions accordent une probabilitØ q pour
le rØgime 1 si bien que l￿ anticipation rØelle des investisseurs est de:
EtDt+1 = qD
1
t+1 + (1 ￿ q)D
0
t+1
Puisque la rumeur existe (q 6= 0), les investisseurs rationnels posent le cours








Cette Øquation montre que le cours de l￿ action peut ￿ uctuer en fonction soit
des changements de points de vue sur q (probabilitØ d￿ une OPA), soit des
changements de points de vue sur les dividendes futurs (D1
t+1 ￿ D0
t+1).
Si l￿ OPA ne se rØalise jamais, alors un niveau constant sera versØ pour
les dividendes (i.e. D0
t+1 = D). Dans ce cas, le chercheur mesurera le cours
5Pour plus de dØtails, voir Cuthbertson et Nitzche (2004) et Jondeau (2001).
6Ainsi, les agents commettent une erreur de prØvision systØmatique au sein de
l￿ Øchantillon considØrØ. Remarquons que si la pØriode d￿ Øchantillon Øtait plus longue, alors
on observerait Øventuellement des pØriodes pour lesquelles les agents anticiperaient des
dividendes plus faibles (qui elles aussi ne se rØaliseraient jamais) et ainsi, sur l￿ ensemble
de l￿Øchantillon complet Øtendu, la moyenne des erreurs de prØvision serait nulle. Encore









































7parfaitement prØvu P ￿
t ex post sur l￿ ensemble des observations par la valeur
constante P ￿
t = ￿Dt+1:
ConsidØrons maintenant les consØquences du problŁme du Peso pour les




t = a + bPt + ut (2)
D￿ aprŁs Scott (1990), si la formule d￿ Øvaluation rationnelle (2) est vØri￿Øe
en tant que modŁle de dØtermination des cours d￿ action (cf. Shiller (1981)),
alors nous avons P ￿
t = Pt+vt oø vt est un bruit blanc. Dans ce cas, l￿ hypothŁse
d￿ e¢ cience informationnelle implique fa = 0 et b = 1g dans (2).
Supposons que les dividendes D0
t+1 dans le rØgime 0 varient dans le temps.
Puisque l￿ OPA ne se produit jamais en rØalitØ, le cours parfaitement prØvu
est P ￿
t = ￿D0

















Par comparaison avec le vrai modŁle (4), l￿ estimateur des MCO de b
dans l￿ Øquation (2) sur l￿ Øchantillon des donnØes est biaisØ en raison de la
corrØlation entre Pt et les dividendes (D1
t+1 ￿ D0
t+1). Il est Øgalement prØvu
que le paramŁtre a dans (2) soit di⁄Ørent de zØro et ce paramŁtre variera
dans le temps, si q et (D1
t+1 ￿ D0
t+1) varient Øgalement dans le temps. Dans
ce cas, le modŁle (2) servant ￿ tester la relation entre P ￿
t et Pt est mal spØci￿Ø
puisqu￿ il existe une variable omise. Un test faible de l￿ absence du problŁme
du Peso peut donc s￿ e⁄ectuer par la vØri￿cation de la stabilitØ temporelle de
a et de b. Le test d￿ e¢ cience informationnelle fa = 0 et b = 1g ne pourra
alors Œtre mis en oeuvre que si a et b sont stables.
Cependant, les Øtudes empiriques ne testent pas systØmatiquement la con-
stance de a et de b avant de procØder au test habituel de H0. Naturellement,
si a et b sont instables temporellement, ceci peut Œtre dß ￿ de nombreuses
raisons, autres que le problŁme du Peso. Mais la non-constance de a et de
b pourrait rendre invalides des tests fondØs sur l￿ hypothŁse selon laquelle les
paramŁtres de cette rØgression sont constants.
Dans la prochaine section, nous allons introduire un modŁle autorisant









































74 ModØlisation de l￿ e⁄et peso
Nous allons ci-aprŁs prØsenter une approche permettant de dØcomposer l￿ erreur
de prØvision a￿n de prendre en compte ces di⁄Ørents Øtats de la nature.
4.1 Erreurs intra-rØgime et incertitude sur les Øtats de
la nature
Evans (1996) a fourni une mØthode gØnØrale d￿ analyse pour l￿ e⁄et Peso
lorsque le rØgime futur est inconnu des agents7.
Soit yt+1 la variable anticipØe ex ante par les agents en tenant compte
de l￿ ensemble d￿ information disponible ￿ l￿ instant t: Nous dØ￿nissons l￿ erreur
d￿ anticipations rationnelles, et+1, pour la prØvision d￿ une variable yt+1 comme:
et+1 ￿ yt+1 ￿ E (yt+1=￿t)
Ce terme d￿ erreur possŁde donc ex ante toutes les propriØtØs d￿ une erreur
de prØvision sous l￿ hypothŁse d￿ anticipations rationnelles (moyenne nulle,
propriØtØ d￿ orthogonalitØ). En revanche, il est possible que cette propriØtØ
ne soit pas vØri￿Øe ex post dŁs lors que le rØgime prØvalant ￿ la date t + 1
n￿ est pas connu des agents.
Pour examiner comment les propriØtØs de l￿ erreur de prØvision sont af-
fectØes par la prØsence de plusieurs rØgimes, yt+1 est supposØ alterner entre
deux processus. Ces modi￿cations dans le Processus GØnØrateur des Don-
nØes (PGD) sont indiquØes par des changements ￿ valeurs discrŁtes pour la
variable zt prenant la valeur zØro ou un (zt = 0 ou 1). En notant yt+1(z) la
valeur rØalisØe de la variable pour le rØgime zt+1 = z; Evans (1996) consid-
Łre le comportement des erreurs de prØvision yt+1(z) ￿ Et (yt+1) en prØsence
d￿ e⁄ets peso: Cela s￿ e⁄ectue en dØcomposant la variable rØalisØe en une an-
ticipation conditionnelle au rØgime z notØ Et (yt+1(z)) et en un rØsidu notØ
wt+1:
yt+1 ￿ Et (yt+1(0))[1 ￿ zt+1] + Et (yt+1(1))zt+1 + wt+1
soit
yt+1 ￿ Et (yt+1(0)) + ￿Et (yt+1)zt+1 + wt+1 (5)
oø ￿Et (yt+1)zt+1 ￿ Et (yt+1(1)) ￿ Et (yt+1(0)): Il est toujours possible
de dØcomposer yt+1 sous la forme (5) quelque soit le processus suivi par
yt+1 dans chacun des deux rØgimes ou la spØci￿cation prØcise de l￿ ensemble
d￿ information ￿t.








































7Nous noterons wt+1 (0) et wt+1 (1) les erreurs d￿ anticipations commises
par les agents quand zt+1 = 0 et zt+1 = 1 respectivement: Nous avons alors
la reprØsentation suivante :
wt+1 = (1 ￿ zt+1)wt+1 (0) + zt+1wt+1 (1)




pour zt = 0 ou 1: Cette vari-
able vØri￿e en particulier Et [wt+1 (zt+1)] = 0 pour zt = 0 ou 1: De plus, ce
terme est non corrØlØ ￿ l￿ ensemble d￿ information en t: En e⁄et:
Et [wt+1] = E (Et [wt+1=zt+1]) = E [(1 ￿ zt+1)Et [wt+1 (0)] + zt+1Et [wt+1 (1)]] = 0
Puisque l￿ espØrance conditionelle ￿ ￿t des deux membres de (5) implique
Et(wt+1) = 0; le terme d￿ erreur wt+1 possŁde les propriØtØs conventionnelles
propres ￿ l￿ hypothŁse de rationalitØ. Si les agents connaissent parfaitement la
nature du rØgime apparaissant en t+1 (i.e. la valeur de zt+1), les anticipations
des agents Et (yt+1(z)) co￿ncident avec Et (yt+1); l￿ espØrance mathØmatique
de yt+1 conditionnelle ￿ ￿t. Dans ce cas, le terme wt+1 co￿ncide avec l￿ erreur
d￿ anticipation et+1 des agents: Cette erreur wt+1 est dØ￿nie comme l￿ erreur
de prØvision intra-rØgime puisqu￿ elle reprØsente l￿ erreur quand le rØgime en
t + 1 est connu.
4.2 Connaissance imparfaite des rØgimes futurs
A partir de la dØcomposition (5), il est possible de montrer que l￿ erreur
d￿ anticipation et+1 ne co￿ncide pas avec l￿ erreur d￿ anticipation intra-rØgime
wt+1; si les agents ne connaissent pas avec certitude la nature du rØgime
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et+1 = wt+1 + (zt+1 ￿ Et [zt+1])￿Et (yt+1) (6)
Cette Øquation montre comment les erreurs d￿ anticipation du marchØ et+1
sont liØes aux erreurs d￿ anticipation intra-rØgime wt+1.
Un e⁄et Peso a lieu quand les agents anticipent ex ante un changement








































7erreurs de prØvision co￿ncident dans trois situations. Le premier cas que
nous avons considØrØ prØcØdemment correspond ￿ la situation oø le rØgime
futur est connu en t: Dans ce cas, Et [zt+1] = zt+1 et l￿ erreur de prØvision est
l￿ erreur standard intra-rØgime (i.e. et+1 = wt+1) si bien qu￿ il n￿ y a pas d￿ e⁄ets
Peso. En revanche, quand zt+1 n￿ est pas encore connu en t; un e⁄et Peso
peut a⁄ecter les propriØtØs de l￿ erreur d￿ anticipation et+1 par l￿ intermØdiaire
de l￿ amplitude ￿Et (yt+1): Lorsque les prØvisions intra-rØgime di⁄Łrent, cela
peut gØnØrer des erreurs d￿ anticipations rationnelles ex post non nulles en
moyenne, si bien qu￿ elles apparaissent biaisØes. A fortiori, si cette di⁄Ørence
est nulle ou nØgligeable (￿Et (yt+1) ’ 0), l￿ erreur d￿ anticipation ne sera pas
a⁄ectØe par l￿ e⁄et Peso. En￿n, le troisiŁme cas d￿ absence d￿ e⁄et Peso corre-
spond de maniŁre triviale ￿ une probabilitØ nulle ou quasi-nulle d￿ apparition
du rØgime 1 (Pr(zt+1 = 1=￿t) = 0).
Pour illustrer ce dernier cas, nous supposons que seul le rØgime 0 est
observØ ex post, ce qui correspond ￿ zt = 0; 8t: Sous cette hypothŁse, l￿ erreur
d￿ anticipation est Øgale ￿:
et+1 (0) = wt+1 ￿ Pr(zt+1 = 1=￿t)￿Et (yt+1) (7)
car Et [zt+1] = Pr(zt+1 = 1=￿t)
Si les agents croient en la possibilitØ d￿ un changement de rØgime ex
ante (c￿ est-￿-dire si Pr(zt+1 = 1=￿t) > 0), alors l￿ erreur d￿ anticipation et+1
observØe ex post sera biaisØe et corrØlØe ￿ l￿ ensemble d￿ information en t;
mŒme si les agents sont rationnels au sens de Muth. Lorsque la probabilitØ
d￿ apparition du rØgime 1 est non-nulle, l￿ erreur d￿ anticipation rationnelle con-
tient une composante supplØmentaire qui est la di⁄Ørence entre les prØvisions
intra-rØgime multipliØe par la probabilitØ que le rØgime apparaisse.
Plus gØnØralement, l￿ amplitude avec laquelle ces erreurs d￿ anticipations
peuvent Œtre biaisØes et corrØlØes ￿ l￿ ensemble d￿ information en t sur un
Øchantilllon donnØ dØpend de la frØquence des changements de rØgime sur
cet Øchantillon. L￿ e⁄et dans ce cas sur les propriØtØs de l￿ erreur de prØvi-
sion dØpendra des propriØtØs ￿ distance ￿nie de l￿ erreur de prØvision pour
les rØgimes zt+1 ￿ E [zt+1=￿t]: Dans le cas extrŒme oø seulement un rØgime
appara￿t (zt = 1 ou zt = 0 8t = 1;2;:::;T), les erreurs correspondront ￿
celles de l￿ Øquation (7). Sinon, les erreurs de prØvision seront une moyenne
pondØrØe de et+1 (1) et et+1 (0) (dØ￿nie de maniŁre analogue ￿ (7)). Lorsque
le nombre de changement de rØgimes dans l￿ Øchantillon est reprØsentatif de la
distribution sous-jacente de ces changements de rØgimes, ￿ partir de laquelle
les anticipations rationnelles des agents sont gØnØrØes, alors l￿ erreur de prØvi-
sion pour les rØgimes manifestera une moyenne nulle si bien que la forme








































75 E⁄et Peso gØnØralisØ et e⁄ets d￿ apprentissage
Nous avons vu prØcØdemment qu￿ un rejet de l￿ hypothŁse d￿ anticipations ra-
tionnelles peut provenir d￿ un problŁme de Peso; un biais peut appara￿tre
mŒme lorsque les agents sont rationnels au sens de Muth (1961) (c￿ est-￿-dire
qu￿ ils utilisent toute l￿ information disponible pour obtenir la prØvision opti-
male).
Alternativement, le rejet de l￿ hypothŁse d￿ anticipations rationnelles est peut-
Œtre dß au fait que les agents sont « irrationnels » et par consØquent font
des erreurs de prØvision systØmatiques. Cependant, cela pourrait aussi bien
Œtre dß au fait que les agents mettent un certain temps ￿ conna￿tre les nou-
veaux processus gØnØrateurs de donnØes. Pendant la phase d￿ apprentissage,
ils rØalisent ainsi des erreurs systØmatiques, parce qu￿ ils ne connaissent pas
le vrai modŁle. Cet apprentissage peut persister pendant un laps de temps
si les fondamentaux a⁄ectant la variable ￿ prØvoir varient continuellement.
5.1 Information limitØe pour le rØgime courant
Une extension concernant le problŁme du Peso (mentionnØ comme Øtant un
e⁄et Peso gØnØralisØ par Kaminsky (1993)) concerne la situation oø les agents
ne connaissent pas le rØgime actuel dans lequel ils se trouvent.
Pour illustrer ￿ quel point des e⁄ets d￿ apprentissage du rØgime courant
peuvent contribuer ￿ des problŁmes de Peso dans les erreurs de prØvision,
supposons que la seule information disponible pour la prØvision des agents
consiste en un ensemble des valeurs courante et passØes de la sØrie ￿t =
fyt;yt￿1;:::g: Dans ces circonstances, le degrØ d￿ incertitude ￿ propos du
rØgime courant est reprØsentØe par la distribution de probabilitØ condition-
nelle Pr(zt=￿t): Dans le cas extrŒme oø l￿ histoire des valeurs observØes est
auto-su¢ sante pour conna￿tre le rØgime prØsent, zt = z et il n￿ y a pas
d￿ incertitude sur le rØgime courant puisque pour Pr(zt = z=￿t) = 1; nous
retrouvons le cas de l￿ e⁄et Peso pur.
Lorsque cette situation ne se produit pas (de telle sorte que l￿ ensemble
d￿ information est insu¢ sante), nous avons 0 < Pr(zt=￿t) < 1 pour zt+1 =
f0;1g:
Il est possible d￿ illustrer cela ￿ partir de l￿ identitØ suivante8:
Pr(zt+1 = 0) ￿ Pr(zt+1 = 0=zt = 1) ￿ Pr(zt+1 = 0=zt = 1) + Pr(zt+1 = 0)








































7Si nous rempla￿ons Pr(zt+1 = 0) par cette derniŁre ØgalitØ dans l￿ Øquation
(7) pour zt+1 = 1, nous obtenons:
et+1 (1) = wt+1 + ￿E (yt+1):
[Pr(zt+1 = 0=zt = 1) ￿ Pr(zt+1 = 0=zt = 1) + Pr(zt+1 = 0)] (8)
Soit
et+1 (1) = wt+1 + ￿E (yt+1)[Pr(zt+1 = 0=zt = 1)] (9)
￿￿E (yt+1)[Pr(zt+1 = 0=zt = 1) ￿ Pr(zt+1 = 0)]
Puisque
Pr(zt+1 = 0) = Pr(zt+1 = 0=zt = 1)[1 ￿ Pr(zt = 0)]
+Pr(zt+1 = 0=zt = 0)Pr(zt = 0)
nous avons:
Pr(zt+1 = 0=zt = 1)￿Pr(zt+1 = 0) = [Pr(zt+1 = 0=zt = 1) + Pr(zt+1 = 0=zt = 0)]Pr(zt = 0)
Donc le dernier terme de (9) est Øgal ￿
￿E (yt+1)[Pr(zt+1 = 0=zt = 1) + Pr(zt+1 = 0=zt = 0)]Pr(zt = 0)
Nous remarquons que cette expression reprØsente le terme supplØmentaire
par rapport ￿ l￿ Øquation (7). Ainsi, l￿ incertitude ￿ propos du rØgime courant
se manifeste par cette valeur dans l￿ erreur de prØvision. Nous observons que
celle-ci sera Øgale ￿ 0 si la probabilitØ d￿ apparition du rØgime 0 au temps
t + 1 est indØpendante du rØgime courant zt (i.e. Pr(zt+1 = 0=zt = 1) =
Pr(zt+1 = 0=zt = 0) = Pr(zt+1 = 0)) ou si les prØvisions intra-rØgime sont
Øgales (￿E (yt+1) = 0). D￿ autre part, nous observons que des change-
ments dans la probabilitØ Pr(zt = 0) (provoquØs par exemple par des ef-
fets d￿ apprentissage) peuvent contribuer ￿ la modi￿cation de la structure du
terme d￿ erreur. Par exemple, de nouvelles observations de yt ￿ l￿ intØrieur
d￿ un rØgime permettent aux agents d￿ amØliorer leur apprentissage du rØgime
courant de telle sorte que Pr(zt=￿t) peut varier de pØriode en pØriode.
5.2 Ajustement des probabilitØs par apprentissage
Il est donc possible de dØvier du cadre strict du modŁle avec anticipations
rationnelles en considØrant un processus d￿ apprentissage manifestØ par des








































7Si les agents utilisent la rŁgle de Bayes pour ajuster leur distribution de
probabilitØ pour l￿ Øtat courant ￿ partir des valeurs courante et passØes de
la sØrie, nous pouvons dØcrire la dynamique d￿ apprentissage par la formule
suivante :
Pr(zt = 0=￿t) =
Pr(zt = 0=￿t￿1):L(yt=zt = 0;￿t￿1)
X
z
Pr(zt = z=￿t￿1):L(yt=zt = z;￿t￿1)
(10)
avec
Pr(zt = z=￿t￿1) =
X
zt￿1
Pr(zt = z=zt￿1;￿t￿1):Pr(zt￿1=￿t￿1) (11)
et oø L(:=zt;￿t￿1) reprØsente la vraisemblance d￿ observer la valeur yt Øtant
donnØ le rØgime zt et l￿ ensemble ￿t￿1 d￿ information passØe.
L￿ Øquation (10) est simplement l￿ application de la rŁgle de Bayes stipulant
comment les observations du rØgime courant sont utilisØes pour ajuster la
probabilitØ de se situer dans le rØgime 0. La seconde Øquation (11) relie les
distributions de probabilitØ des rØgimes courant et futurs.
Ces deux Øquations ont d￿ importantes implications quant ￿ l￿ Øvolution de
Pr(zt = 0=￿t) et par consØquent sur le comportement des erreurs de prØvi-
sion. PremiŁrement, l￿ incertitude concernant le rØgime courant persistera
tant que les agents accorderont une certaine vraisemblance pour les valeurs
courantes provenant du rØgime 0 (c￿ est-￿-dire tant que L(yt=zt = 0;￿t￿1) >
0).
DeuxiŁmement, Pr(zt = 0=￿t) s￿ approchera de zØro au fur et ￿ mesure que le
nombre d￿ observations consØcutives provenant du rØgime 1 sera importante.
En d￿ autres termes, si un rØgime persiste pendant un temps su¢ samment
long, des agents rationnels apprendront inØluctablement dans quel rØgime ils
se trouvent.
Ces caractØristiques du processus d￿ apprentissage suggŁrent que l￿ incertitude
concernant le rØgime actuel est susceptible de contribuer de maniŁre im-
portante au biais ex post et ￿ l￿ autocorrØlation des erreurs de prØvision ￿
l￿ intØrieur d￿ un rØgime si:
- les valeurs courante et passØes de la sØrie ne contiennent pas su¢ sam-
ment d￿ information pour identi￿er le rØgime actuel
- le rØgime ne persiste pas assez longtemps
Ces deux conditions dØpendent de la perception par les agents du carac-








































76 Application ￿ la politique monØtaire
Nous avons vu prØcØdemment que l￿ apparition de biais d￿ anticipation ex post
peut s￿ interprØter comme une manifestation d￿ e⁄ets Peso. Alors que de nom-
breuses Øtudes ont ØtØ consacrØes ￿ l￿ impact des problŁmes de Peso sur le
prix ou le rendement d￿ actifs ￿nanciers, il est possible d￿ interprØter des e⁄ets
Peso pour les anticipations d￿ in￿ ation comme la consØquence de changements
de politique monØtaire. Plus prØcisØment, cette existence d￿ e⁄ets Peso peut
provenir de la prØsence de deux rØgimes di⁄Ørents pour la valeur anticipØe de
cette variable.
6.1 Application aux changements de politique monØ-
taire
L￿ e⁄et de rØputation qui pousse les banques centrales ￿ amØliorer leur crØdi-
bilitØ et la di¢ cultØ de perception des changements de rØgime monØtaire par
les agents ont sans doute eu comme consØquence de perturber les anticipa-
tions du secteur privØ.
A￿n de mieux apprØhender cet impact, nous allons considØrer la situation
d￿ une banque centrale qui annonce une cible d￿ in￿ ation dans le cadre de sa
stratØgie de politique monØtaire. Cette annonce intervient aprŁs une pØriode
plus ou moins longue de taux d￿ in￿ ation ØlevØs si bien que l￿ historique des
valeurs passØes ne plaide pas en faveur d￿ une convergence rapide du taux
d￿ in￿ ation vers un niveau compatible avec la stabilitØ des prix. La crØdibilitØ
de la banque centrale se re￿ Łte alors dans la probabilitØ d￿ apparition du
rØgime "taux d￿ in￿ ation ma￿trisØ" par les agents. Parce que cette probabilitØ
est amenØe ￿ Øvoluer en fonction des performances de la banque centrale et de
la perception par les agents du changement e⁄ectif de ses prØfØrences, nous
allons l￿ autoriser ￿ varier dans le temps ci-aprŁs dans notre nouveau modŁle.
En reprenant les notations de Minford et Peel (2002), nous introduisons
deux rØgimes di⁄Ørents pour le processus gØnØrateur de donnØes (PGD) du
taux d￿ in￿ ation:
￿t = ￿ ￿1 + ￿￿t￿1 + vt pour le rØgime 1
￿t = ￿ ￿0 + vt pour le rØgime 0
oø ￿ ￿1; ￿ ￿0; ￿ sont des constantes et vt est un processus bruit blanc faible9.
Le rØgime 0 correspond ￿ la situation oø l￿ in￿ ation est ma￿trisØe auquel
cas son taux se stabilise autour d￿ une valeur constante ￿ ￿0 au voisinage de la








































7cible d￿ in￿ ation de la banque centrale. En revanche, le rØgime 1 dØsigne le cas
oø la banque centrale a ØchouØ ￿ mettre en oeuvre une politique aggressive,
ne l￿ a pas souhaitØ ou alors a manquØ son objectif d￿ ancrage des anticipations
sur une tendance dØcroissante. Le rØsultat est que l￿ in￿ ation de la pØriode
courante sera fonction de la valeur passØe attØnuØe par le coe¢ cient de per-
sistance ￿ en plus d￿ une constante ￿ ￿1 plus ØlevØe que celle correspondante au
rØgime 0 (￿ ￿1 > ￿ ￿0).
Il est supposØ que les agents, en formant leurs anticipations rationnelles,
ne savent pas quel rØgime prØvaudra pour la pØriode suivante. En revanche,
ils a⁄ectent une probabilitØ qt que le rØgime 1 se produira et 1 ￿ qt que
ce sera le rØgime 0 qui appara￿tra. Comme prØcØdemment, l￿ apparition de
l￿ un des deux rØgimes est rØgie par la variable indicatrice non observable
zt+1 telle que Pr(zt+1 = 1=￿t) = qt. L￿ innovation rØside ici dans le fait que
cette probabilitØ Øvolue au ￿l du temps, au fur et ￿ mesure que de nouvelles
informations sont disponibles.
Comme prØcØdemment, nous dØcomposons ￿t+1 ￿ l￿ aide de la reprØsenta-
tion (5):
￿t+1 = ￿ ￿0 + (￿ ￿1 ￿ ￿ ￿0 + ￿￿t)zt+1 + vt+1 + wt+1 (12)
ConformØment ￿ (19), l￿ erreur d￿ anticipation est Øgale ￿
￿t+1￿Et (￿t+1) = vt+1+wt+1+(￿ ￿1 ￿ ￿ ￿0 + ￿￿t)zt+1￿(￿ ￿1 ￿ ￿ ￿0 + ￿￿t)Et (zt+1)
Soit
et+1 = vt+1 + wt+1 + (￿ ￿1 ￿ ￿ ￿0 + ￿￿t)[zt+1 ￿ qt] (13)
avec qt = Et (zt+1) et et+1 = ￿t+1 ￿ Et (￿t+1):
Nous observons ￿ partir de cette Øquation10 que l￿ erreur de prØvision ex-
post et+1 manifestera un biais (mesurØ par l￿ Øcart d￿ in￿ ation entre les deux
rØgimes [￿ ￿1 ￿ ￿ ￿0]) et une corrØlation avec la valeur passØe du taux d￿ in￿ ation
(￿￿t) (qui fait partie de l￿ ensemble d￿ information) par l￿ intermØdiaire de qt; la
probabilitØ associØe au rØgime 1 par les agents, mŒme si celui-ci ne se rØalise
pas pour l￿ Øchantillon observØ.
Nous introduisons mŒme une possibilitØ que l￿ erreur de prØvision soit
non-stationnaire lorsque ￿ = 1: En e⁄et, pour ￿ = 1; le taux d￿ in￿ ation se
comporte comme une marche alØatoire avec dØrive ￿ chaque fois que le rØgime
1 appara￿t.








































76.2 E⁄ets d￿ apprentissage et changements de rØgime
monØtaire
Il est possible de considØrer que des erreurs systØmatiques apparaissant dans
les anticipations d￿ in￿ ation sont la manifestation d￿ e⁄ets Peso de la part des
agents dans le cadre d￿ un processus d￿ apprentissage en prØsence de change-
ments de rØgime monØtaire.
6.2.1 Faits stylisØs
De nombreuses Øtudes ont mis en Øvidence le biais manifestØ par les antic-
ipations des agents. A partir des estimations d￿ un modŁle ￿ changements
de rØgime Markoviens dans Evans et Lewis (1995), il semble par exemple
qu￿ une probabilitØ importante de rester dans l￿ Øtat fortement persistant ait
ØtØ per￿ue par les agents et ait maintenu les anticipations d￿ in￿ ation au dessus
de l￿ in￿ ation rØalisØe pendant les annØes 1980. Ainsi, il semble que ceux-ci
n￿ ont pas accordØ autant de crØdibilitØ ￿ l￿ annonce du plan de dØsin￿ ation
de la Fed en 1979 mais ont prØfØrØ attendre que la baisse constatØe du taux
d￿ in￿ ation devienne permanente. Ce constat est Øgalement cohØrent avec
d￿ autres Øtudes basØes sur des donnØes d￿ enquŒte telles que celle de Bismut
(1988). Ces travaux dans leur ensemble ont insistØ sur la mauvaise antici-
pation par les agents des taux d￿ in￿ ation ØlevØs pendant la ￿n des annØes
soixante-dix et le dØbut des annØes quatre-vingt pour les principaux pays de
l￿ OCDE (optimisme systØmatique). Le fort dØclin de l￿ in￿ ation aprŁs 1982
a Øgalement ØtØ mal anticipØ, surprenant les agents par son rythme et sa
rapiditØ (excŁs de pessimisme). Ainsi, les erreurs d￿ anticipation se sont alors
rØvØlØes plus ØlevØes et sont Øgalement apparues, dans ce cas, autocorrØlØes,
mŒme si les prØvisions sont construites rationnellement ex ante.
Ce rejet de la forme faible de l￿ hypothŁse de rationalitØ pour certaines
sous-pØriodes a Øgalement ØtØ rØvØlØ par l￿ article de Gardes et al. (1997)
sur des donnØes qualitatives d￿ enquŒte de conjoncture de l￿ INSEE, si bien
que le modŁle adaptatif semble Œtre le processus majoritaire qui explique la
formation des anticipations des agents.
6.2.2 Processus d￿ apprentissage en information limitØe
Un processus d￿ apprentissage introduit des interactions dynamiques supplØ-
mentaires entre les politiques monØtaires et les performances Øconomiques.
Plus prØcisØment, la prØsence d￿ imperfections dans la formation des an-
ticipations rend l￿ analyse des e⁄ets des politiques monØtaires considØrable-








































7tionnelles. Ainsi, les politiques monØtaires qui pourraient appara￿tre e¢ -
caces sous l￿ hypothŁse d￿ anticipations rationnelles peuvent entra￿ner des con-
sØquences beaucoup plus f￿cheuses que celles attendues d￿ exercices d￿ infØrence
basØes sur une hypothŁse d￿ information parfaite. En particulier, les politiques
qui n￿ ont pas rØussi ￿ maintenir le taux d￿ in￿ ation dans un corridor Øtroit ont
eu lieu pendant les pØriodes au cours desquelles les anticipations d￿ in￿ ation
des agents ne correspondaient pas avec les objectifs de la banque centrale.
Si nous relions ce phØnomŁne ￿ la littØrature concernant les processus
d￿ apprentissage des agents (cf Sargent (1969) et Evans et Honkapohja (2001))
en cas de changements de rØgime monØtaire, il est possible de considØrer que
les anticipations des agents ne correspondent pas en moyenne aux sØries is-
sues du vrai modŁle de l￿ Øconomie. Puisque les agents considŁrent les change-
ments comme permanents ou transitoires seulement aprŁs un laps de temps,
l￿ intuition est que la perception qu￿ ont les agents des valeurs futures change
graduellement et des di⁄Ørences entre valeurs anticipØes et rØalisØes peuvent
persister pour certaines pØriodes.
Le postulat de rationalitØ n￿ est toutefois pas exclu puisqu￿ il a ØtØ dØmontrØ
thØoriquement (cf Fourgeaud et al. (1986) pour un des premiers rØsultats) que
les anticipations des agents peuvent converger vers les valeurs correspondant
￿ un Øquilibre gØnØral rationnel par l￿ intermØdiaire d￿ un ajustement adaptatif.
Par exemple, Brunner et al. (1980) ont montrØ que les agents manifestent des
comportements d￿ apprentissage pour ajuster leurs anticipations rationnelles
lorsqu￿ un choc modi￿e les paramŁtres du modŁle macroØconomique.
6.2.3 Recherche de crØdibilitØ et persistence de l￿ in￿ ation
Alors que la question de la crØdibilitØ peut devenir problØmatique notam-
ment pour les pays qui ont un passØ de taux d￿ in￿ ation ØlevØs, des gains de
crØdibilitØ peuvent s￿ interprØter dans un contexte d￿ apprentissage comme une
meilleure connaissance par le public des vØritables intentions de la banque
centrale. Gagnon (1997) mentionne qu￿ un aspect plus important de la crØdi-
bilitØ peut rØsider dans la perception du public des changements futurs dans
l￿ orientation de la politique monØtaire, des rØsultats Ølectoraux ou de chocs
Øconomiques qui pourraient a⁄ecter le comportement de la banque, de telle
sorte qu￿ il existe toujours une probabilitØ positive pour que le rØgime courant
se termine. Les prØvisions sur la nature des rØgimes futurs possibles sont sus-
ceptibles d￿ Œtre in￿ uencØes par les rØgimes passØs. Le point fondamental est
que des rØgimes monØtaires avec des cibles d￿ in￿ ation trŁs di⁄Ørentes des taux
d￿ in￿ ation moyens observØs au cours des rØgimes prØcØdents ne peuvent ja-
mais Œtre tout ￿ fait crØdibles ￿ long terme aux yeux des marchØs ￿nanciers.








































7dØtermination de la part de la banque centrale, les agents doivent a⁄ecter
une certaine probabilitØ ￿ un changement de rØgime.
La clØ de la crØdibilitØ sur le long terme est la valeur anticipØe de l￿ in￿ ation
pour le prochain rØgime. Les agents mettent ￿ jour leurs anticipations de
l￿ in￿ ation future sur la base des rØalisations des rØgimes courant et passØs.
Les initiatives dans plusieurs pays pour augmenter l￿ indØpendance de la
banque centrale peuvent Œtre interprØtØes comme une volontØ de renforcer
la crØdibilitØ et ainsi de rØduire la probabilitØ d￿ un changement de rØgime et
donc d￿ apparition d￿ e⁄ets Peso.
7 Conclusion et interprØtations
Cette Øtude a permis de prØsenter les problŁmes d￿ infØrence liØs ￿ l￿ apparition
d￿ un e⁄et Peso. Ce type de problŁme appara￿t lorsqu￿ un ØvØnement se rØalise
moins souvent par rapport ￿ ce qui est anticipØ par les agents (par exemple,
l￿ OPA ne se produit pas et les dividendes rØels restent constants) sur un
Øchantillon prØcis. Toutefois, le fait que cet ØvØnement est considØrØ comme
catastrophique implique que l￿ ØventualitØ de sa rØalisation a⁄ecte les prix
d￿ Øquilibre du marchØ, Øtant donnØ que les agents en ont tenu compte dans
leurs anticipations.
Les problŁmes d￿ infØrence rencontrØs en prØsence d￿ un e⁄et Peso sont
comparables ￿ ceux obtenus dans un petit Øchantillon. Dans ce contexte,
la notion de petit Øchantillon sert ￿ caractØriser un Øchantillon pour lequel
la frØquence des changements de rØgime est non reprØsentative de la vraie
distribution. Ainsi, si la probabilitØ d￿ occurrence d￿ un des rØgimes est faible,
c￿ est-￿-dire si le changement de rØgime est un ØvØnement rare, il est fort
probable qu￿ il ne soit pas observØ sur un Øchantillon de taille habituellement
considØrØe comme correcte pour l￿ infØrence. Dans ce cas, un e⁄et Peso peut
altØrer les propriØtØs des erreurs d￿ anticipations sur l￿ Øchantillon.
L￿ Øvaluation d￿ un biais systØmatique et d￿ une auto-corrØlation pour les
erreurs se heurte d￿ un point de vue empirique ￿ plusieurs di¢ cultØs. Pre-
miŁrement, l￿ Øchantillon des erreurs de prØvision n￿ est pas observable. De
plus, il n￿ est pas possible de le reconstruire via les techniques habituelles des
modŁles ￿ changement de rØgimes. En e⁄et, par dØ￿nition de l￿ e⁄et Peso,
la frØquence des changements de rØgimes observØs sur l￿ Øchantillon n￿ est pas
reprØsentative de la distribution ￿ partir de laquelle les agents forment leurs
anticipations.
Une voie possible pour dØtecter le problŁme du Peso est d￿ utiliser des
donnØes d￿ enquŒte prØcises sur les anticipations. Cependant, l￿ analyse des








































7part, il est possible que les problŁmes du Peso soient assez rØpandus et
que, dans tout ensemble de donnØes d￿ enquŒte rØelle que l￿ on possŁde, ils
ne s￿ annulent pas. Naturellement, un ensemble de donnØes plus long est
susceptible d￿ attØnuer ces problŁmes, mais peut-Œtre de ne pas les Øradiquer
complŁtement. En e⁄et, l￿ existence de problŁmes du Peso qui impliquent une
frØquence Øgale d￿ « ØvØnements » positifs et nØgatifs qui s￿ annulent exacte-
ment dans l￿ ensemble des donnØes disponibles pour le chercheur para￿t in-
vraisemblable. En particulier, la non-apparition d￿ un rØgime dans un Øchan-
tillon particulier fournit le cas extrŒme pour un e⁄et Peso. Une telle pos-
sibilitØ se produit lorsque, par exemple, il existe une faible probabilitØ de
changement dans un rØgime. Dans une telle situation, il est impossible de
distinguer dans un Øchantillon entre des anticipations rationnelles et une al-
ternative non rationnelle, ￿ moins d￿ identi￿er la probabilitØ d￿ apparition de
l￿ ØvØnement et les rØgimes respectifs.
En l￿ absence de donnØes d￿ enquŒte qui permettraient d￿ avoir des obser-
vations quant aux anticipations des agents, l￿ hypothŁse de l￿ e¢ cience infor-
mationnelle peut encore Œtre testØe, mais seulement sous l￿ hypothŁse supplØ-
mentaire que le modŁle choisi pour le test est celui rØellement utilisØ par les
participants du marchØ et ainsi le vrai modŁle. Une rØfutation des propriØtØs
d￿ anticipations rationnelles sur la base d￿ un modŁle ØconomØtrique implique
donc soit que les agents ne se comportent pas rationnellement, soit que le
modŁle Øconomique utilisØ n￿ est pas adØquat.
Ainsi, conformØment aux dØfenseurs des anticipations rationnelles, l￿ Øchec
apparent de l￿ hypothŁse de rationalitØ dans les tests statistiques peut toujours
Œtre attribuØ ￿ des problŁmes de Peso dissimulØs.
8 Annexes
8.1 Rappel sur les propriØtØs des prØvisions sur un
marchØ e¢ cient
Si un marchØ de capitaux respecte la propriØtØ d￿ e¢ cience, les prix des actifs
sont determinØs par le rØsultat de l￿ o⁄re et de la demande sur un marchØ
compØtitif composØ d￿ opØrateurs rationnels. Ces opØrateurs ajustent contin-
uellement les prix en fonction de la disponibilitØ de nouvelles informations
pertinentes pour la dØtermination des rendements et des prix d￿ Øquilibre.
Sous cette hypothŁse d￿ e¢ cience des marchØs, le cours Pt ou le rendement
Rt de l￿ action incorpore toutes l￿ information disponible; ainsi les cours ne
peuvent varier entre le temps t et le temps t + 1 qu￿ ￿ la suite de l￿ arrivØe








































7Pt+1 ￿ EtPt+1 doivent donc Œtre nulles en espØrance (prØvision non biaisØ) :
Z
Pt+1f(Pt+1=￿t)dPt+1 = 0
et ne doivent Œtre corrØlØes avec aucune information disponible ￿t au




Ces deux propriØtØs constituent donc la forme faible de l￿ hypothŁse de
rationalitØ pour des prØvisions faites sur un marchØ e¢ cient.
8.2 ModØlisation des anticipations d￿ in￿ ation
Les anticipations d￿ in￿ ation jouent un r￿le essentiel en macro-Øconomie et
en ￿nance. Cette annexe prØsente maintenant la maniŁre dont les agents
forment leur anticipations, en considØrant deux scenarii simples de formations
d￿ anticipations pour le taux d￿ in￿ ation (cf. l￿ encadrØ technique de Gardes et
al. (1997) pour plus de dØtails).
8.2.1 Anticipations adaptatives et inertie de l￿ in￿ ation
Dans une con￿guration adaptative d￿ ordre un, les agents forment leurs an-
ticipations ￿ partir de la valeur passØe du taux d￿ in￿ ation mais en tenant
compte de leur erreur de prØvision prØcØdente, si bien que leurs anticipations
prennent la forme suivante:
Et (￿t+1) = Et￿1 (￿t) + ￿ (￿t ￿ Et￿1 (￿t)) (14)
= ￿￿t + (1 ￿ ￿)Et￿1 (￿t) (15)
oø ￿ 2 [0;1] re￿ Łte l￿ ampleur de la correction des erreurs passØes11.
L￿ anticipation de l￿ in￿ ation est alors uniquement fonction du taux passØ et
de l￿ anticipation de la pØriode prØcØdente. Parce que la formulation (14)
ne fait intervenir que les valeurs passØes des variables, les agents sont dits
"backward-looking".
11Les anticipations seront dites statiques dans le cas particulier oø ￿ = 0 ce qui signi￿e
qu￿ aucun changement n￿ est attendu. ￿ = 1 traduit une anticipation myope, dans le cadre
de laquelle la prØvision est identique ￿ la valeur rØalisØe de la pØriode prØcØdente. En￿n,
si les erreurs d￿ anticipation sont nulles pour chaque pØriode quelle que soit la valeur de ￿;








































7Si les agents forment leurs anticipations de maniŁre extrapolative (i.e.
Et￿1 (￿t) = ￿t); l￿ Øquation (14) s￿ Øcrit maintenant de la maniŁre suivante en
posant ￿ = 1 ￿ ￿:
(1 ￿ ￿L)Et (￿t+1) = (1 ￿ ￿)￿t (16)
Nous pouvons en dØduire que:
Et (￿t+1) = ￿￿t (17)
avec ￿ = (1 ￿ ￿L)
￿1 (1 ￿ ￿)
Dans la formulation (17), l￿ anticipation Et (￿t+1) s￿ exprime comme une
combinaison in￿nie des valeurs passØes du taux d￿ in￿ ation, inertie dont l￿ importance
est donnØe par la valeur du paramŁtre ￿. Cette inertie de l￿ in￿ ation est un
phØnomŁne qui est dØcrit par Robert Solow (1956) en ces termes:
￿ En anticipant l￿ in￿ ation, nous la crØons, et l￿ ayant crØØe, nous
l￿ anticipons￿
Dans ces conditions, le processus de formation des anticipations peut
para￿tre extrŒme: a¢ rmer que les individus commettent systØmatiquement
des erreurs est plus restrictif que d￿ admettre qu￿ ils ne se trompent en moyenne
jamais. Certes les individus ne sont pas tous des ØconomŁtres omniscients
et omnipotents, comme le rappŁlent certains Øconomistes. Mais l￿ hypothŁse
semble moins restrictive dans des conditions Øconomiques normales que celle,
inverse, qui consiste ￿ Ønoncer qu￿ ils se trompent systØmatiquement et sont
incapables de comprendre l￿ Øconomie.
8.2.2 Les anticipations rationnelles
Sous l￿ hypothŁse d￿ anticipations rationnelles, les agents anticipent l￿ in￿ ation
en utilisant de maniŁre optimale toute l￿ information dont ils disposent. Les
individus forment leurs anticipations, non seulement sur la base des observa-
tions du passØ, mais Øgalement sur la connaissance supposØe du vrai modŁle
de l￿ Øconomie. Par exemple, les agents ont une idØe de la fa￿on dont la
banque centrale agit pour dØterminer la quantitØ de monnaie en circulation
et pour mener sa politique. Les individus sont donc capables de reconstituer
l￿ in￿ uence des rØgimes de politique monØtaire sur l￿ Øconomie, en particulier












































7oø ￿t est l￿ ensemble de toute l￿ information connue ￿ la date t. E(￿t j ￿t) est
le meilleur prØdicteur de l￿ in￿ ation sachant ￿t: La relation (18) peut s￿ Øcrire
aussi:
E ((￿t ￿ ￿
e
t) j ￿t) = 0 (19)
qui signi￿e que les erreurs d￿ anticipations conditionnelles ￿ toute l￿ information
connue en t sont nulles.
L￿ hypothŁse de rationalitØ au sens de Muth (1961) suppose donc que les
anticipations subjectives des agents individuels sont Øgales aux espØrances
mathØmatiques conditionnelles fondØes sur la vraie distribution de proba-
bilitØ. Les agents Øconomiques sont supposØes se comporter comme s￿ ils
formaient leurs anticipations subjectives selon les espØrances mathØmatiques
du vrai modŁle.
Depuis la critique de Lucas12, il est reconnu que les nouvelles politiques
monØtaires sont neutres mŒme ￿ court terme parce que les individus compren-
nent le modŁle et sont donc capables d￿ anticiper et de prØvoir l￿ incidence de
la politique sur l￿ Øconomie. Ils vont alors intØgrer immØdiatement dans leurs
revendications salariales les e⁄ets d￿ une possible hausse des prix et la mesure
n￿ aura ￿nalement aucun impact sur l￿ Øconomie rØelle.
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